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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 104 

行业总市值 (百万元 )  

112 

1129492.4 

行业流通市值(百万元) 525867.4 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
无 

 

    

简称 股价 

(元) 

EPS PE 评级 

2016 2017 2018E 2019E 2020E 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

恒为

科技 

32.51 0.83 0.75 1.08 

1 

1.44 

 

- - 46.24 33.56 25.06 - 

 

未有评级 

中新

赛克 

94.97 0.94 1.24 1.82 

 

2.50 

 

3.33 109.3 83.1 56.5 41.2 30.9 

 

买入 

通鼎

互联 

12.64 0.45 0.47 0.69 

 

0.86 

 

1.06 34.36 26.71 - - - 

 

未有评级 

备注：恒为科技、通鼎互联来自 wind 一致预测 

        
[Table_Summary] 投资要点 

 网络急速发展催生可视化管理，设备与衍生服务空间大：早期集成在交换
设备内部的网络监控模块，在网络规模膨胀和流量报增带来的维护、安全
和价值发掘三重需求的刺激下，开始基于 DPI 技术向着独立的可视化网络
监控方向演进。与全球路由和交换设备总规模的比率接近 10%，且近几年
收到政府和企业对于信息安全和业务体现诉求加大，呈现快速增长势头，
国内现存网络可视化规模约占全球三成，起点略显滞后。未来在信息安全
和大数据挖掘分析上还存在大的拉动空间。我们认为，随着全球网络安全
治理的进一步复杂化，网络可视化管理的相关产品和服务将逐步迎来高速
增长期。 

 网络可视化产业链与技术趋于成熟，下游应用领域广泛：经过十几年发展，
独立网络可视化产品和服务体系已相当成熟，形成了包括网络可视化基础
架构、可视化应用开发和系统集成在内的完整价值链。独立网络可是化需
求也从初始的网络运维和优化，逐步向着面向用户行为和内容的安全监控
防护，与大数据分析和应用开发两大领域延伸，据此形成了前端和后端统
一的完整体系，从前端的网络分流和流量采集设备，到后端的分析处理平
台、软件中间件和各应用软件模块，包括大型设备商和专业厂商均有深
度参与。目前衍生出的网络内容安全市场，需求达到了整个网络可视化规
模过半，多数由政府和运营商拉动，还存在进一步延伸的空间。 

 从美股龙头 Gigamon 看国内厂商发展，竞争格局还存在很大优化空间：
美股龙头可视化网络厂商 Gigamon 服务与全球各领域大客户，近年业务规
模高速增长，在设备市场占比已超过 3 成，其中北美政府需求是拉动增长
的主要因素。从格局看，全球五强占比超过 7 成，显现出高度集中化的趋
势。相比而言，国内厂商主要还是服务于运营商市场，而且规模较为分散，
龙头企业在相关业务上的毛利居高，一方面由于技术和市场壁垒，另方面
也显现出国内市场成长和优化空间大。我们认为，参考美国市场，随着网
络安全格局的持续复杂化，国内政府市场有望成为网络可视化需求新的快
速增长点。 

 投资建议 

我国网络可视化规模占比预计在全球 30%左右，与现存网络规模和急
剧发展的业务需求尚有差距。在全球平稳快速发展大背景下，国内有
望更高速渗透，尤其有政府与运营商主导的面向安全的需求拉动。目
前本土厂商竞争格局相对分散，从事相关业务的龙头公司包括： 

恒为科技，国内网络可视化龙头，业务包括网络可视化应用和嵌入式
与融合计算平台，拥有强大自有技术积累。前者产品包括网络优化与
运维、信息安全和大数据运营，提供 100G 传统盒式设备和面向运营商
的机架式设备。后者产品包括网络应用平台、流量大数据处理平台、
视频大数据处理平台。 

中新赛克，国内领先的网络可视化基础架构提供商，专注于基础架构
产品及在信息安全领域的应用。2017 年公司网络可视化基础架构产品
营收占比 88.49%，产品毛利率高达 83.50%，盈利能力强劲。下游客
户集中在政府和运营商，获得涉密信息系统集成资质，渠道优势明显。 

通鼎互联旗下百卓网络，业务包括网络可视化的信息安全应用、大数
据采集与挖掘和 SDN 网络设备研制。在信息安全系统主要布局于运营
商网络，并以 DPI 为核心，推出了多种面向运营商的大数据采集处理
产品， SDN 网络产品主要为 SDN 交换机，硬件完全自主，安全可控。 

另外迪普科技也进入新股申报公开发行阶段。行业需求可观，国内增
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速明显，高毛利折射竞争格局优化空间大，建议长期重点关注！  

 风险提示 

行业投入不力风险，市场准入风险，技术路径风险，竞争风险  
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网络急速发展催生可视化管理，设备与衍生服务空间大 

早期面向网络管理的功能，例如流量统计、状态报告等，是在数通网络

设备上附带的，交换机或者路由器在连接不同网络时，该功能依据其所支撑

的各项协议被固化在相应设备中。但随着网络的发展，这样的方式已远不能

满足网络管理维护的需求。于是 2000 年后，深度包检测技术（Deep Packet 

Inspection）应运而生。 

 

图表 1. 网络规模化、应对安全威胁和挖掘内容价值是网络可视化的内在需求 

 
资料来源：中新赛克招股说明书，中泰证券研究所 

 

DPI 技术本质一方面是跨设备，即将对网络的流量的检测分析和识别统

计利用专有软硬件来完成，独立于业务设备且屏蔽了设备差异；二是可视化，

即能够将整网状态以直观可见的方式呈现，以便于管理和维护。除此之外，

DPI 还衍生出了更深层次的流量分析需求，采纳了如深度流检测（DFI）、深

度包提取（DPE）等技术，并正在和大数据、SDN 等技术也逐步融合。所有

基于 DPI 而演变发展起来的应用、系统及相关产业，被业界统称为网络可视

化（Network Visibility）。 

 

图表 1. 网络可视化本质是监控需求的独立与可视化 

 

信息安全与威胁加强，面向内容的监管势在必行 

互联网流量急剧增长，运营商急需智能化网络管理 

挖掘网络流量的潜在价值，最大限度发挥大数据经营优势 
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资料来源：IHS，中泰证券研究所 

 

从产品逻辑功能看，网络可视化设备主要集中在数据提取层，完成数据

获取、解析和移交的功能，包括网络分流器（Network Distributor）、流量采

集器（Traffic Collector）或网络探针（Network Probe）。该部分设备通常部署

在网络层和传输层，首先完成分流，并获取分流后的原始数据，再利用采集

器按预设规则进行筛选并存储。对 MAC 或 IP 报文逐层进行头解析，不但能

从协议头获得关于各字段的信息，还能够按需进行筛选、归类分析，甚至能

够直接从内容字段获取到明文信息。经过筛选完成采样的数据，能够进行高

效的移交、分类存储和后续分析。 

 

图表 2. 网络可视化产品功能逻辑图 

 
资料来源：中新赛克，中泰证券研究所 

 

数据融合计算和应用层都属于 DPI 的衍生的后端功能，主要在完成数据

获取和存储后，对其进行系统性地处理、分析和应用发掘。对底层设备移交

过来的报文信息，首先依据用户的业务模式而建立起存储和处理关系，便于

进一步检索和分析；更进一步，对已有报文数据进行可视化和应用发掘，利

用大数据分析处理海量数据，提取针对性信息进行研究和总结，并以可视化

方式展现。 
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图表 3. 我国近年网络可视化市场规模及预测（定义可能过于宽泛） 

 
资料来源：赛迪顾问，中泰证券研究所 

随着流量驱动，网络基础设施规模和结构日趋繁复，内容多样性爆发，

全球网络可视化市场整体保持平稳快速的发展。根据 Grand View Research 的

研究，全球网络可视化市场预计到 2020 年将达到 47 亿美金。从市场区域看，

亚太区域是网络可视化最大的市场，2013 年已占有全球 37.4%的市场份额。

预计未来若干年，在网络用户数和流量激增、政府对网络内容的监管加强和

信息安全重视提升等因素作用下，亚太区域将仍是网络可视化最大的市场，

并且将呈现超出全球平均的增速。 

受国内大规模宽带普及带动，相应技术也日益成熟，推动中国网络可视

化整体实现了持续高速发展。赛迪顾问给出 2016 年国内规模为 137 亿元，同

比增速接近25%。预计2018年整体规模将逼近200亿元，符合增速达20.75%。

我们认为这个数据可能反应的口径包含的业务外延可能过于宽泛，需要范围

更精确的测算。 

全球交换机加路由器整体市场规模 2017 年约在 430 亿美元。我们综合各

方面数据以及相关上市公司营业规模来判断，2017 年网络可视化全球市场预

计与路由器交换机市场的规模比例大概在 10%左右，即 40 到 43 亿美金。国

内在全球占比约为 25%到 35%之间，即 70 到 100 亿元规模，同时国内网络可

视化需求市场呈现较快增长。 
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图表 4. 全球内容安全市场规模及预测 

 
资料来源：Infonetics Research，中泰证券研究所 

 

通过对网络信息的提取和挖掘，可以完成内容识别与管理，针对新地对

网络行为进行审计管控，包括网络监控、舆情分析、安全审计等，也就是包

含在数据融合计算与数据应用层中的内容，该部分称为网络内容安全业务。 

根据 Infonetics Research 的统计，全球用于保护企业和服务提供者的安全

网关设备和软件支出在 2014 年为 28 亿美元，并且呈逐年稳步提升的势头。

该部分因而成为网络可视化规模最大的衍生服务领域。其中北美需求占据了

总收入的一半以上，国内作为基础网络设备和互联业务最为兴盛的市场，成

长空间相应也十分大。 

 

图表 5. 可视化网络发展趋势 

 
资料来源：中新赛克招股说明书，中泰证券研究所 

 

未来网络可视化存在五大可能的发展趋势：首先，电信网和数通网端口

带宽正在全面向 100G 升级，更高速率的网络接口标准也在规划中，因此网

适配交换设备规
格，产品将向着
更高带宽演进 

网络可视化将进
一步与SDN/NFV
技术相融合 

与交换设备一体
化，增强流量感
知和调控功能 

强化和大数据技
术的整合，发掘

内容价值 

大规模可视化设
备与云计算技术

融合 
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络可视化产品的接口技术也将向着更高带宽演进；其次，随着 SDN/NFV 发

展，网络可视化技术必然需要全面与之融合，在新网络环境下进行部署和实

施，其自身设备也应当向软件定义可视化发展；再次，小型化部署场合也在

快速涌现，需要将可视化设备集成到交换系统中，从而及时感知网络负荷并

调整流量；另外，ICP 和运营商网络的海量数据蕴含丰富价值，网络可视化

系统急需与大数据技术相结合，具备海量数据进行采集、预处理和存储等基

本功能；最后，还需要考虑如何将大范围分布的可视化网络数据进行汇总和

整合的问题，通过与云计算技术结合，有望进一步提升整体方案的效率和性

能。 
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产业链与技术趋于成熟，下游应用领域广泛 

网络可视化已经是当前独立流量采集与深度检测的最主要手段，可以同

时完成对网络物理链路、逻辑拓扑、运行质量、协议标准、流量内容、用户

信息、承载业务等全方位的监测、识别、统计、展现和管控，并可更进一步

进行大数据分析与挖掘，实现网络管理、信息安全与商业智能的一站式解决

方案，相关产业链配套已相当成熟。 

网络可视化行业的上游主要是电子芯片和元器件制造，其中芯片为最主

要原材料，目前全球主要供应商有 Intel、Broadcom、Cavium、Altera、EZchip

等。主处理器与专用芯片的升级换代，是推动网络可视化技术的发展的核心。

芯片与产品功能和性能的直接相关，也间接推动着网络可视化应用领域的扩

大和加深。网络可视化行业的下游行业为运营商、政府、企业等领域。 

 

图表 6. 网络可视化产业链及主要参与者 

 
资料来源：恒为科技招股说明书，中泰证券研究所 

 

在网络可视化产业内部，主要可分为网络可视化基础架构提供商、网络

可视化应用开发商，以及系统集成商。 

基础架构提供商主要为下游应用开发商和系统集成商提供网络可视化的

基础设备、核心模块和解决方案，例如采集分流设备、分析处理平台、软件

中间件和软件模块等。其核心在于解决行业内共性的或架构性技术问题，决

定了下游厂商产品性能、下游应用开发或部署周期，其提供的平台功能使得

下游厂商可专注于差异化应用和需求。 

应用开发商主要为下游集成商提供完整的应用系统，专注于一类或多类

网络可视化应用，其研发投入以软件为主。系统集成商直接面向整个行业的

下游用户，如运营商、政府、企业、各细分行业用户等，提供方案咨询设计、

系统集成和技术服务。 

几种厂商的业务功能并非截然区分，很多系统集成商也进行应用的开发；

还有厂商涵盖了从基础架构、应用开发到系统集成的全部业务，例如具有大
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型电信设备制造背景的 Cisco、华为、诺基亚等，但这些厂商也不排除与独立

的基础架构提供商或独立的应用开发商进行合作。但总体上区分，一类是传

统电信设备商 Cisco、华为等，一类是网络可视化专业厂商，如 GigaMon 、

NetScout 等。 

网络可视化产品的功能早先是作为功能单元集成在其他网元设备（路由

器、交换机等）内部的。随着功能更加复杂，地位日益凸显，网络可视化产

品开始独立于其他网元设备而存在。由于独立的网络可视化产品综合性能更

佳、功能特性更丰富，且在部署和维护上更加方便，综合性价比更好，因此

市场上逐步以独立型的产品为主流。根据 Grand View Research 的研究，独立

型产品在 2013 年占有全球网络可视化市场 75%以上的份额。我们在此讨论的

也主要为独立型产品。典型的网络可视化系统由网络可视化前端与网络可视

化后端组成： 

 

图表 7. 网络可视化系统组成 

组成部分 子类（一级） 子类（二级） 

网络可视化前

端 

流量采集子系统 

电 TAP 设备、光 TAP 设备、协议转换采集设备、旁路

采集设备、串联采集设备等 

分流汇聚子系统 

骨干网分流汇聚设备、接入网分流汇聚设备、移动互

联网分流汇聚设备、行业专网分流汇聚设备等 

预处理子系统 

流量预处理设备、信令预处理设备、协议预处理设备

等 

网络可视化后

端 

还原解析子系统 

信令解析合成设备、固网还原解析子系统、移动互联

网还原解析子系统等 

存储子系统 分布式存储、集中存储、大数据存储等 

业务子系统 各应用方向业务子系统 

 

资料来源：恒为科技招股说明书，中泰证券研究所 

 

前端主要完成流量采集和分流、深度包检测（DPI）、深度流检测（DFI）、

深度包提取（DPE）、协议与应用识别、协议还原、流控等，在较大规模的系

统中，还包括分布式计算与存储、软件定义网络、大数据、流式计算等。后

端络进行还原解析，并实时地对采集大量数据进行深度分析，还可以为其它

智能系统提供本地或云端数据接口。 
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图表 8. 网络可视化系统的位置 

 
资料来源：Garnter，中泰证券研究所 

 

流量采集与分流系统通常部署在汇聚或者出口节点的旁路上。根据电信

传输网和移动接入的构建方式，目前开展增值业务主要以旁路方式为主，最

大的优势是不影响业务节点的可靠性，避免新设备或者业务的引入降低网络

的可靠运行。通过分光器等手段将汇聚节点或者出口节点的流量复制到前端

分流设备，通过分流设备提取其中的数据包，进行分析处理，同时提供数据

的分类和过滤，适应不同的业务。 
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图表 9. 下游主要应用方向 

 
资料来源：恒为科技招股说明书，中泰证券研究所 

 

下游主要应用方向发生了几个阶段的演进：第一阶段集中在网络使用分

析。为了网络管理和维护，掌握网络使用情况，通过统计和分析，定位网络

故障点、优化性能瓶颈等。 

第二阶段重点发展基于网络可视化技术的信息安全管理。P2P 应用在互

联网上的兴起，蠕虫、木马、DDOS 攻击等网络威胁的增加，相应地出现基

于网络可视化新技术的预防管控手段出现，能对来自用户行为或内容的新型

威胁更有效地识别和解除。 

第三阶段的重点则是向大数据应用和智能化方向发展。基于 SDN/NFV

等，智能地判断网络流量情况和信息内容，动态地对网络能力进行定制和调

整，支持个性化的业务流程。并进一步利用大数据对网络流量数据进行深度

挖掘，提取有价值的商业信息。 

总之，运营商、企业以及政府监管部门都需要直观有效地管理网络，而

网络可视化正是直至这一需求。在不影响正常业务前提下，可以捕获与识别

所有承载的任何流量，并检视和分析其中包含的内容信息，并进一步决定网

络的控制策略，或者基于这些信息开展各类应用。 

 

 

  

网络运营维护 

•网络可视化的需求最
早源自于运营和维
护。网络管理者希望
全面掌控网络运行情
况，包括网络负荷、
用户分布与带宽占
用、通信质量、标准
与服务水平符合度、
失效与故障风险等。 

•进行网络优化的重要
依据和手段。典型应
用包括运营商的信令
监测、IPTV质量监测
等系统。 

信息安全 

•安全威胁种类增多，
凸显信息安全重要性。
通过网络可视化，可
从流量的内容和特征
中识别安全威胁，针
对性地进行管控，是
目前可视化衍生服务
中规模最大的领域。 

•基于网络可视化的信
息安全系统可不影响
原有网络，在应对来
自用户行为或内容的
新型安全威胁时更具
优势。典型包括流量
清洗、不良信息监测
等系统。 

大数据分析应用 

•通过网络可视化系
统，从网络流量中提
取的海量数据具有潜
在的巨大价值，是网
络所有者或运营方的
重要数据资产，未来
作用日益突出。 

•网络可视化可以便利
地与大数据分析和处
理对接，实现多种增
值业务和商业智能，
是的最新应用方向。
典型应用有移动互联
网日志留存、流量经
营等。 
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从美股龙头看国内厂商发展潜力 

          

Gigamon Inc. 成立于 2004 年，于 2013 年 1 月在纽交所上市（NYSE：

GIMO），2017 年底终止上市。主营业务是通过智能可视化矩阵（Visibility 

FabricTM）架构提供网络流量可视化解决方案，是网络可视化的全球龙头。

公司拥有 1900 家客户，包括 78 家财富 100 强公司，以及 50 家全球服务百强

公司。客户涵盖了政府、科技和垂直行业等广泛领域。Gigamon 拥有完备的

网络监控设备与方案组合，可以为各种规模的网络完成整套部署。 

 

 图表 10. Gigamon 服务框架示意图 

 
资料来源：Gigamon，中泰证券研究所 

 

Gigamon 的产品定位是提供一个可视化的服务框架。这套框架连接起各

种类型的网络和云服务设施，同时面向管理者提供各种运营和安全工具。通

过这些工具可以便捷地从网络关键节点获取流量，并基于这些流量提供智能

化的服务。所有这些都能够在可视化的界面上达成。 

公司大多数产品包含了 GigaSMART 模块，该模块能够提供许多高级功

能，包括包过滤、头解析、负载平衡、SSL 解码、重复丢弃、Netflow 生成和

数据统计等等。Gigamon 同时对外提供 API，使得第三方应用、SDN 控制器

和其他独立工具能基于该可视化框架进行编程，典型的例如改变网络的流量

转发策略等。 

Gigamon 的软件也可以部署在白盒交换机上，并可以低成本地设置一系

列流量汇聚点（TA），由此客户可以更有效地拓展自己的监控范围。Gigamon

曾为 AWS 和微软等大型云平台提供可视化方案，帮助他们迁移云服务。 
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图表 11. 全球网络可视化市场格局 

 
资料来源：IHS，中泰证券研究所 

 

在北美占比过半的全球网络可视化市场中，行业格局呈现较强的集中度，

前五大设备与服务供应商占比超过了七成。2016 年 Gigamon 的收入增长 40%

达到 3.1 亿美金，主要源自于客户越来越关注网络安全（这部分占到了收入

的 2/3），和提升业务感知（这部分营收占比为 26%），政府的需求也同样在

快速上升。Gigamon 从市场份额看已经是最大的网络可视化设备供应商，在

2016 年占据了总规模的 36%，比 2015 年上升了 6 个点，更比第二名高出了

18 个点。在政府市场，Gigamon 的比重超过了 56%，显著超出了运营商和企

业市场。 

 

图表 12. 网络可视化设备的地域规模分布 

 
资料来源：IHS，中泰证券研究所 
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从应用领域来看，运营商市场是网络可视化最大市场，2013 年运营商市

场占有全球网络可视化市场 65%以上的份额。政府也是网络可视化一个重要

市场之一，根据 Market Research Media 的研究，预计到 2018 年美国政府的网

络可视化市场将达到 18 亿美金，2013~2018 年的复合年均增长率达 31%。我

们认为，网络可视化相关技术在网络空间安全、信息泄漏防护和抵御攻击等

应用中具有难以替代的重要作用，所以政府和运营商主导下的系统性投资将

是拉动国内市场增长的主要动力。 

网络可视化行业由于技术附加值较高，与存量设备相关度较强，客户业

务黏性较强，因此具有相对较高的的利润水平。目前国内从事相关业务的有

恒为科技、中新赛克、迪普科技，以及通鼎互联旗下百卓网络，其与网络可

视化相关业务的毛利率分别为：60.7%， 80.32%，71.25%和 58.59，具备很强

的盈利能力。 

参考 IHS2017 年发布的数据，从全球范围看，2016 年北美需求占据了全

部的 70%，而全部亚太区的比重刚过 10%。我们认为，考虑到中国互联网和

云计算的高速发展，预计当前中国的整体份额应在在 25 到 35%之间，在网络

建设持续完善和向智能化演进的过程中，国内网络可视化市场规模将有望呈

现出超出全球的增速，为本土厂商带来重大机遇。相关公司值得长期重点关

注！ 
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投资建议    

我国网络可视化规模占比预计在全球 30%上下，与现有网络规模和急剧

发展的业务需求尚有差距，在全球平稳快速发展背景下，国内有望以更高速

渗透，尤其在政府与运营商主导的面向安全的需求中。目前本土厂商竞争格

局相对分散，还存在优化空间，从事相关业务的龙头公司包括恒为科技、中

新赛克和通鼎互联旗下百卓网络，另外迪普科技也进入新股申报公开发行阶

段。行业需求可观，国内增速明显，高毛利折射竞争格局优化空间大，建议

长期重点关注！ 

风险提示    

行业投入不力风险，市场准入风险，技术路径风险，竞争风险 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 
重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


